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1.研究の背景 と目的
2008年秋、アメリカ大手証券会社 リーマンブラザース証券が破綻 し、世界規模で様々な金
融商品の価格が下落 し、金融システムが揺 らいだ。政府 による公的資金が銀行や企業に対 し
て注入 され、多くの金融機関は生き延びることができたが、「100に一度」と表現される世
界同時不況の中でも、特に不動産の価格下落は大 きく、現在でも未だに下落に歯止めがかか
らない。ここまで不動産価格の下落が深刻になった原因の一…つに流動性の問題があると考え
られる。
流動性 という概念は使用者により異なるが、ここでは金融庁の監督指針i(2009)にもあ
るように2つ の流動性、市場流動性 と資金流動性を定義 し、議論を進める。
市場流動性 とは、取引のしやす さを表わすものである。例 えば市場が混乱 して取引ができ
ず.通 常よりも著しく不利な価格での取引を余儀な くされ る場合は市場流動性に問題があっ
たことになる。この理由としては、①情報が非対称性であること、②市場参加者が限られる
こと、③探索コス トがかかること等が挙げられる。これにより、不動産が本来持っている価
格 と市場で取引 されている価格が乖離 し、市場流動性に問題が生 じることになる。
一方 、資金流動性 とは、企業や投資家が事業を継続もしくは拡大するにあたり、自由に資
金を調達できるかを表わすものである。資金を調達できるかどうかは、企業や投資家といっ
た調達者の財務の健全性 と資金 を供給する銀行等の体力 ・経営方針によって決まる。 リーマ
}
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ンシ・.γグ騨 檎 群 界鮮 糟 瞬 わ糊 さ襖 .鯛ま・騨 上脚 辛嫡 るにも
関わ らず 、業務」泌 要な資金を調達できなかったため に資金繰りに行 き詰 まり倒産に至 った
例である。背景には調達者の財務状況が急激に悪化 したことおよび銀行の不動産業.界への経
営方針が変化 したことが存在すると考えられ る。証券化を含めた不動産投資においては、 ノ
ン.リ...コーズローンiiを利用 した借入が2⑪00年代前.半から増加 しており、財務制限条項 をロ
ーンの条件として付.与することが...'般的になっている.財 務制隈条項とは、銀行が貸鐵を実
行するにあたって、将来の債権回収を確実にするために、財務状況が一定基準を超過 し悪化
した場合には、期限の利益を喪失 し銀行に対 して借入金を即座に返済 しなければな ら.ないと
いう条項である。つまり、財務制限条項が資金流動性に影響を与 えていることになる。
本論文の目的は、財務制限条項 を考慮 した不動産流動性の理論を提案することである。
本論文の構成は、 まず第2章 で既存研究 とその課題につ.いて述べ、第3章 で財務制限条項
を加味 したモデルを構築 し、第4章 においてモデルを使用 した数値実験を行い実際の市場で
起 こっている現象 との関係 を説明 し、第5章 においてモデルの感度分析を行い、第6章 で結
論と今後の課題について言及する。
?ー
2∴慨 存研究とその課題
一.般的な金融工学 を不動産に応用する場合にｫ.fh場流動性.に.焦:点を当てる研究が多.く、
不動産金融工学で.占典 と.さ.れているQ.uanahdQuigley(1.991)では、.取引におけるコス..トと
情報の非対称性 を扱っている。.彼らは、....RUbinstel紅q982)の完全均衡の.メ.ガニズムに基づ
き、.不完全情報、探索 コス トご..および変化する:期待 どいった市場流勤性に関する要因に.よ.う
て特徴付けられる不動産市場のモデルを示 した。 また、.LinandVandell(2007)'{'Krainer
(2001)も取引に関わるコス トが市場流動性に影響を与えるとし、.KawaguchiandSfiilling
(zoaa)で.は不動産.市場に..おける市場流動性により.収益率が異な.る.ことを示 している。
...・方、不動産を対象どしたロ.一ンにおいて、財務制限条項に抵触.した場合には、.投資家は
借入金の返.済を追 られ、資金流動性に問題が生じ.る』財務制限条項として挙げら.れる指標は、
投資家の財務状況を示すものである。.資金 を供給する銀行から.すると、財務状況が完全に悪
化 したあとや倒産 したあとでは資金回収が うまくでき.ないこともあることから、.ある程度悪
化 した.状況で早めに資金 を回収する.ことで損失を防こうとするものである。.そのために、既
存の研究では▽指標 とデ.フォ.ルト..との関係 を議論して.い.るb......
一番代表的な指標は、負債比率(LOanT⑪.value以下 、LTV)である。LTVは、.不動産に投
資する投資家に対して、銀行が購入資金の貸付 を行うYqA、貸付金の不動産投資額の割合で
ある。そのため、LTVの数値が大 きい場合には、.投資金額に対 して借入金の依存率が高 く、
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不 動産価格 が下 落 した場合 にデ フォル トす る可能姓 が高 いと判.断され、信用 力 を計 る指標 と
して利 用 され る。
ただ、 実 際に デ フォル トとLTVと の 因果 関係 が あ るかにつ いては、既 存研 究 に おい て、
意 見が分 かれ てい る、例 えば、Waynee/a3.(zooz;では、不動産評価 に おいて は、LTVが
さかんに使用 され てい るが1実 際 に.デ.フ:オ)レトした.デ.一タ.を.基に推計 した結果、 デ フォル ト
とLTVに は因果 関係 が 見 られな か った、 と してい る。 また、実 際の デー タ を用 いてDavid
andAbdullah(2004)も同様 の結論 を導 いて いる.、、また、Sheridaneta1.(2005)では、LTV
と信用 力 を表わす ク レジッ トスプ レッ ドとも関係 が ない としてい る。 この よ うに因果 関係 が
ない と結論付 け られた理由について 、BrentandAnthony(2003)1ま、 高いLTVは ロー ンの 期
限前償還 を行い、デ フ ォル トを回避 しよ うとす る傾 向が あるためにデ フォル トが少 ない と し
てい る。
一方、Danny(2008)では、LTV、信用力1金 利 の3者 に関係 があ ることを示 した。 また、
Jamesetal..(2009>では、LTVが ブ ラウ ン運 動す る としてモデル し、LTVが高 くな る とデ フ
ォル ト確率 が上昇す る ことを示 した。
この ように、LTVと デ フォル トに.関しては意.見が.分かれてい るもの0)、Brentetal.(2003)
に もあ るように、実務 では、資金 の畠 し手に とって、且∫且Vは....番重 要な指標で あ.ることは一
致 してい る、
また、DSCR(DebtServiceCoveragepatio)は、 ある期 間におけ る借入金の元利返 済頷 に
対す る物 件 より得 られ る収入の割合 で あ.る。 この倍率 が高 いほ ど、借入金返 済に対 して余裕
が ある と判断 され 、 こ.れ.も信用力 を測 るa標 と.して利 用.され る。 た..だ.、.DSCRとデ フォル.ト
の関係 を調査 した論文は あま.り多 くな く、..例えば前出の4`/ayneeta].(2002)..は、1∫rvとの
関係 は否定 した もののDSCRと の 関係 はある として いる。
さ らに、格付 会社のお いては、不 動産投資 にお ける信 用力 を測 る指標 と して、[:1'Vとも
にDSCAを 利rriしてい る。例 えば、x&aで4a,以...rのよ うに格付 との関係 を公表 している。
…AAA Ra A BBB B
LTV(ｰ/i 34-49 ai-se 49-67 s7ae 65-85
DSCR(倍) 2.3 筆.9 7s 1.4 1.2
　
?
?
?
〔R&1資料 よ り筆 者作』成)
既 存研 究 において は これ ら指標 とデ フ ォル トとの関係 に焦点 を当て て いる もの が 多い 中
で 、本論文 でこれ らの指標が財務制 限条項 を介 して資金 流動性 にIj.える影 響につい て議論 を
進 める。先行研究で ある飯沼(20LO)では、BrunnermeierandPedersen(2009)のモデル を
基 にLTVの み を資金 流動牲 として扱 一って い るが、 本論文で はLTVに 加 えて、DSCRお よび
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利益水準を用いる。3つの指標を使用 した場合には、実際の不動産市場の状況 をより適切に
表現できる上に、LTVのみを使った場合 と異なる結果が得 られることを述べる。
3.財務制限条項を加瞭 したモデル
不動産における財務制限条項を加味 したモデルを構築する。本論文では不動産が本来持 っ
ている価格(以 下、本来価格〉 と市場で取引 している価格(以 下、市場価格)と の差 を市場
流動性を測る尺度 とする。 ・..・方、投資家は必要な資金 を無限に調達で きるわけではなく、あ
る水準までしか借入を行 うことができない。これが資金流動性の制約である。投資家が資金
を調達するときに、資金を供給す る銀行は債権を保全するために財務制限条項にて資金流動
性に一定の制限を加 える。本論文では、L'i'V、DSCR、利益水準を財務制限条項 として利用
する。モデルにおける市場参加者は、投資家、投資家と取引を行う顧客、投資家へ資金 を供
給する銀行とする。
3.1.市場 流 動牲 の設 定
2期 間モデル として、時刻tは(r=a,,1,z)とす る。本来価格v,及び 市場価格 あ は、 フィル
ター付確 率空間(4,F,{1弔tdo,i,zi,P)で定 義 され る確 率変数 とす る。 金利 はo%と し、 本来価
格 γ`および 市場価格Aは マル チ ンゲール とす る。価格 のボ ラテ ィリテ ィσ1は、Engle[1992]
によって提案 されたARCHモ デル(Autoregressieeconditionalheteroskedasticiry)に従 うと
す る。ARCHモ デル では、t期 の ボ ラテ ィリテ ィt-1に 既 に値 がわ か って いる変数 だ け
の確定 的な関数 として表現 する。6,は、i.1,diiiとす る。
隣+[=v,十 σf+IEi+ド
ボ ラテ ィリテ ィσ は、次 の式 を満 たす とす る。
σ,.1・針Bldv,
△utv,一 咋1
ここでは、6,θ ≧0を満たす定数 とす る。θが プラス とい うこ とは、前期の価格変 化が来
期 のボ ラテ ィ リテ ィの大 き さを増加 させ る方向 に働 くとい うことで ある.市 場価格P.も.ヒ記
設定 と同様 とす る。
不動産の場合 は、既 に述べ た よ うに本来その不動産 が持 って いる価値 か ら計算 され る本来
価 格 γ,と市場で観 測 され る市場 価格D.に開 きが隻 じるケ ースが ある。本来価格 と市場価 格
との弟 馬 を以 ドの ように定義 し、その絶対値}A,1を市場流動性 の指標 とす る。
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A`=ρ ドv,
ただ.し、貸.出当初(r=i)は本来価格 と市場価格が異なる.ことがあ りえる.が、次の時点
Q=2)においては価格が収束 し、 この2つ の価格が等.しく.なるとする。
3、2.市場参 加 者 の設 定
市場参加者 は、投 資家(不 動産 に投 資 をす る人)、.顧客(投 資 家の取引相 手)、銀行(投 資
家へ の資金 供給 者)の3者 と.する。.時刻t≡〔}において、.顧客(k≒o,i)は、Wｰの 富 を所有 し
て いる。 また、顧客 は投 資家 と取 引 を行 う際の需要 はykとす る。 また、顧客 の効用関数 は、
CARA型効用 関数iv(Constantabsoluteriskaversion)とし、U(}γ々〉_一exp(一Y4TjR)とす る。
ここで、Wkは 顧 客kの 富 を、Yを 顧客 間で共通 な リスク回避係数 、 また2を モデル外 で与.え
られ る需要 に影 響 を与 える定 数 とす る。将来時点の顧客 の富 は、以 下の よ うになる。
..咋1」卿+ψ飼÷卿 ・Zk)
顧客 の富Wに 関す る効Yfl関数 〔/(w)=一exp(一yW)の期待値 につ いて、将来 時点で あ る2
期 目の効 用をq.NR大になるよ うに1期 目の需要Y,を決定す る。.
昂畝疲膜 レ屑
__｢..暉1國.;陶祠}
ここで㌔
陽=w,+(♪2-A)(y1+z)
を 使 い 、 需 要 ア1を求 め る と
v,一Ai
ツ1=Y(6
y))・一z
と な る 。 市 場 価 格 ρ1と顧 客 の 需 要y1は.......・次 関 数 と な っ て い る。
.一一方、投資家 について も同様 に定義 し、投資家の投資額 、4,は以 下のよ う変化す る。
・4f=4一】+(ρダ..A.一1)x,一1+ηf
投 資家の独 立 なシ ョック η亡は、他 より1ヂえられ る外生 要Qで 決 ま るもの とす る。 投資家
は不動産 以外に も投 資を行い、 その投 資の損益が独立 な シ ョックと して投 資家の富に影響 を
与 える とす る。 つ ま り、本 モデル外 で 与え られ た投 資結果 に影響 を受 ける として いる。zは
投 資家 の不 動産 への投 資量 とす る。
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3、3.財務制限条項に よる資金流動性
不動産への投資家が銀行等資金供給者に借入 を申し込むとき、財務制限条項が借入の条件
として提示される。財務制限条項の種類 としては、経常利益の黒字額などの損益計算書 に関
するものや純資産額などの貸借対照表を用いたものがある。
ここでは、不動産融資における財務制限条項の指標 として最も利用 されている3つ の指標
1;1'V、DSCR、利益水準を使用し、モデル化を行う。
まず、LTVとは負債比率(資 産に対する借入金額の割合)の ことである。LTVが高いこと
は、資産の購入にあたって借入金の依存度が高いとことで、低い場合に比べて投資家の体力
が財務上脆弱であることを意味する。保有 している資産価値が下落 したときには負債比率は
高 くな り、資産価値が上昇 したときには負債比率は低 くなる。 また、負債比率が低いとい う
ことは、投資にあたって投資家が自己資金を多 く保有 していることになり、資金を出す銀行
から見て債権保全の確率が高いといえる。
DSCRとは、ある期間における借入金の元利返済額に対する物件より得られる収入の割合
である。純利益が元利返済額の何倍かを示 してお り、契約r.の返済が滞ることがないために
は1以 ヒの数字が必要となる。この数値が大 きいほど、返済額に対 して余裕があり、デフォ
ル トの可能性が少ないと判断される。反対に1に 近づ くほど、安全性に問題が生 じていると
判断される。賃料の低 下や空室率の一L昇で物件の収益姓が低下 した場合や借入金利が1二7一し
てコス トが増加 した場合にはDSCRの値 は悪化する。
利益水準とは、ある...・定以..Lの利益を出すことを求める条件で、.一般 的には損益計算書1.
の経常利益 を指すことが多い。利益水準 は、物件の種類、質や規模によって変化するため、
前述の2つ とは異なり絶対的な水準はない。ただ、黒字確保 といったゼロ以上の数値を示 さ
れることや前年対比で設定することもある、
3.3,1.LTV
財務務制限条項として負績比率がある一定数字以 ドに保つ ことを投資家に求める。表記 を
節約するために、以.下ではこの一定値をIvと書 く。
投 資家の投資対象資産額 をA,(時価)、借入金をP〆 投資期間で...一定 とする)、自己資金
をc,とすると、LTVを使った財務制限条項ｫ,
P、/Aく恥
資産 額 、4,、借 入金D,、 自己資金C,の 関係 は、
ん=n+C,
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となる。銀行は将来時点においても債務者が この条件を満たすことを要請する。 しかしな
がら、将来の不動産価格の変動に伴い資産価値4が 変化するため、将来時点におけるP/4
も変化することになり、将来時点においてこの財務制限条項が確実に満たされる保証はない。
そのため、将来のDノ.4,の分布を推定 し、財務制限条項が一定確率以上で満たす方法を導
入する。将来時点の一定確率を満 たす概念として、vaxを利用する。次式を満たす確率 π
の値 πを信頼区間として定義する。
π=Pr(n,/ノ4ど〉 五rlh',.)
この式は、あるLrの値をρ,/A,が超 える確率がπであることを意味 し、πは数%と いっ
た小 さい数字を想定 している。例 えば、炉1%と した場合には、99%の確率で将 来これによ
り、将来の不確実性 をある一定確率で評価することが可能となる。
投資家が資金 を調達できるかどうかは{P/A,が現 以下か否かによって決まる。一方、貸
出を行 う銀行側でも、この水準ぎりぎりで貸出を.行うとす ぐに超過 してしまうことがあるた
め、ある確率の もとで超 えないように当初の貸出金額を設定する。
ITVを計算するにあたり、銀行が本来価格を知っているケースと知らないケースに分けて、
その挙動を分析 して行 く。
●銀行が本来価格 を知っているケース
単位あたりの投資量(投 資対象の坪数等)をx,とし、資産額を、4f(=x,×ρ睦)、借入金D,を、
自己資金をC,とする。時点t昌1におけるゐ獅!の満たすべき条件は、
団 急・㍍1君)
織c㌦q・副 の
・一脚 ・・い ・∵ い))
とな る。 ここで、VAR計 算お ける、所与 の ガ の もとで 、
O=Q<A-1(1-n')
6=θ Φ 一1(1一πり
とおいてい る。 さらにxに つ いて上 記式 を整理す る と、以 下の(1)と な る。
Proposition=本来価格 を知 って い る銀 行は、所 与の確 率 π*のもとで、LTVは ある水 準以
ドで あ ると1期 前 に推定 し、次式 を用 いて投資家 ・銀行 の双 方の合意の下 に投 資量xを 決定
す るこ とがで きる。
}
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・一.舞伝 ・el・玩1.丸脇 ・1如・・) (1;
投資量Xは 、市場流動性 により影響を受ける。i}i場価格が本来価格 よりも高 くなった場合
には、投資量xは 小 さくなる。これは、本来価格 を知っている銀行にとっては、市場価格が
高 くなることにより、 リスクボ増大するためである。また、ボラティリティの増加 も投資量
xを減少させる。これは将来の価格の不安定 さが影響するためである、,
⑫銀行が本来価格 を知 らないケース
Proposition=銀行が.本来価格 を知 らない場合は、銀行は.fi場価格に基づいて刮算 するため、
保有す る投資量xは 以下のようになる。
謡(姻1,癖1・)…
この場合は、本来価格の価格変化と市場流動性の価格変化が投資量の減少要因なる。また、
ボラティリティの増加 とともに投資量 も減少する。
3.3.2.DSGR
DSCRを財務制限条項として使用 した場合について考察 を行 う。DSCRは、得 られる収益
に対す る借入z返 済頷の割合であるので、ある...淀以 .r.の水準が財務卸根 条項 として求めら
れる。 この水nkを とする。収益の源泉は、保有 している資産Aで あり、得 られる収益率
をYqとする。このYqは、投資する不動産か.ら得 られる収益率 を表わ しており、キャップレ
ー トとも呼ばれている。一方、借入に伴い返済すべき元利.金がDSCRの分母の定義であるが、
ローン期間が比較的長期にわたるケースや ノンリコースローンの場合、元本返済は物件に売
却により行われることから、本モデルにおいても元本返済は考慮せず、利息支払額をDscx
の労母とする。.借入金の利息"nをとする。
t3SCRを財務制限条項 として使用 した場合に満たすべき水準は、
yAA(/γoヱ),>Dq
とな る。 これ もLTVの ケ ース と同様 に将 来時 点 において..定確率 以上 で満 たす ように信
頼 区問 を設定す る。
船P,馬ん 編 葛 く1)沼君)
鯵銀行が本来価格 を知っているケ…ス
銀行が本来価格 を知っている場合において、投資家 と銀行が同意することができる投資量
は以下のようになる。
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CiyU
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1
防 ・B△い1+P,F一;rn-1AD
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O銀 行が本来価格 を知 らないケース
また、銀行が本来価格を知 らない場合は以下となる。
搬.℃
ー
?
??
?
?
?
?
?↑????
?
??????
?
銀行が本来価格を知っているケ.}スぐ知 らないケースともに.Dkが増加することで投資家
が保有できる不動産の資産量は増加する こと.になる.。また、その投資量 は、YArDによっても
影響 を受ける。yOが増加、つまり借入金利が上昇す ると投資量 を減少 させる必要があり、反
対にyAが増加 した場合には、収益性が増したこ とで投資量 を増加 させることが可能となる。
これ らの結果は、直感的な議論と整合的である』
3.3.3.利益水準
.利益水準は、前述 のように投資対象とす る物件や不動産の規 模に.よって異なるが、本モ
デルでに利益水準 を1とおく。1は、物件よ.り得 られ るネヅ トの収益に対 して、借入による
コス トを差 し引くことで求め.るごと:が可能である。満たすべ き条件は
rAA,一 筋D,>1 .
となる。同様 に利益水準がある一定確率内に収まるように
n=P,,嫉4-7D易 く∫1恥.
と設定す る。
⑲銀行が本来価格 を知っているケース
銀行が本来価格を知っている.場合において、投資家と銀行が同意することがTき る投資量
は以下のようにな.る。
牟割 1
・・+6幽1病 ゆ1(YU_
yn) )
繭銀行が本来価格 を知らないケース
また、銀行が本来価格 を知らない場合は以下 となる。
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捨(。_{鴫1、)
3.3.4.財務制限条項の関係
財務制限条項として、LTV、DSCR、利益水準.を挙げたが.、この3.者の関係について議論
を行 う。Lipは貸借対'照表か らの数値から計算することができる一..・方、DSCRと利益水準は
損益計算書からの数値も必要でφる。LTVは、貸借対照表の資産 と負債 を使い、その比率を
計算する。DSCRは、その資産 と負債た加えて1.それぞれの収益率と金利を使い、その比率
を算出する。利益水準は、比率ではな く差.をとり、 その値 にっいての制限を加える。このよ
うに3者 は定義が異なるものの、それぞれの関係が密接で.あ.る指標である。
財務制限条項を実際に適用するにあたうて、この3者 のうちいずれかを適用するケースも
あり、 また3者 ともを適用することもある.。複数の指標 を利用す るときには、それ ら全てが
財務制限条項を満たす ことが求められることがあ.り,、1..こ.の3.者の関係を明 らかにす る。
上記、解析解により、LTVの条件を満たすためには、持ち高の上限が制限 されることがわ
かる。 また、1.)SCRも同様に上限が制限 される。一一方、利益水準に関しては、不動産より得
られ る収益率yAが借人金γb.よ.り:1も.高.いこ.と.を前提に.～:.あ.る持 ち.高以上 を保有することが求
め られ、下限を制限している条件とな.る.こと.がわかる』 こ.れは借入金を用いたレバ レッジ効
果があるために利益の下限.が条件として与えられている場合 には、=保有残高を増加 させて利
益を確保す る必要があるためである。
3者の条件を入れ.た場合には、持ち高.は、以.一ドめよ.うに表現できる。
κ=min競,虻D)た だ しx,〉筋 満 た す 。
ここで、ITVを 条件 とす るケ ーズを① 、DSCRの 場合 を②、利 益水準 を③ と して分析 を進
める。
3.3.4.1,LNとDSCRの関係
IPVは貸借 対照表か らの数値 であ.り、DSCRは 損益計算書 か らの数値.である61∫rvが借入
金の 負担割合 を示 す一方、DSCR43{q入金の返 済の余裕度 を示 す もの で、概念 と.しては異 な
るものの似て い る面 を持 ってい る。 この2者 にお いて、どち らの制限条項 が優 先 され るか を
麺章 で導 いた持ち高 を用 い ると、均衡 点 は以 下の よ うになる。
一ILri,
vrn・ ・
これ を図示 す ると
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と、双曲線になる。上記図に関 して、双曲線の下側は①LTVの制限を受 ける領域で、上
側が②DSCRの影響 を受ける領域である。LTVの閾値が上昇 した場合には1)SCRが条件 と
しては、抵触 しやすくなり、より重要度が増す。逆に1∫rVが低下 した場合には、不動産価
格が下落 したときにLTVの条件に抵触 しや くな り、LTVの条件の重要性が増す。
3.3.4.2,LTVと利益水準の関係
LTVと利益水準の関係について、満たすべ き条件は、
????
?
?
??〜
となる。 この条件が満 た されない場合 に は、そ もそも財務制 限条項 として成 り立た ない も
のを提示 されてい るこ とにな る。 この条件 を満た した上 で、3.3,4.1で示 した条件 を考慮す る
こ とにな る。
3.3.4.3.DSCRと利益水準 の関係
1司様 にDSCRと 利益 水準の関係 につ いて満 たすべ き条件は
1<CrA'_.
1-1/Dn
1-YqDRYn
となる。この条件を満たすように利益水準を決定しなければならない。
4.数値実験
本章では、資金流動性がどのように価格の不安定さに影響を与えるかについて数値実験 を
行 う,本来価格を知っている銀行 と知 らない銀行の双方を比較する。本来価格を知 らない銀
行は、価格を不安定にす ること、流動性 スパイラルのメカニズム、質への逃避について説明
する。
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4.1..流動性の枯渇
本来価格および市場価格は、ARCH過程に従ってお り、6=1a,H=0.3とする。当初の価格
r。=100とし、集められたショックz=一20とする。顧客に関 しては、 リスク回避係rは 、
0.1とす る。Zの大小で顧客の供給曲線がシフ トする。投資家の当初の資産Cは1000とし、
財務制限条項に基づき借入を行い、不動産を購入する。VARの信頼区間は、99%とす る。財
務制限条項は、LTV=80%、DSCR=1.5、利益=5と し、 これら3つ の条件が付加 されたケ
ースを検討する。これに顧客の供給曲線を合わせる.
価格が急落する原因に流動性の枯渇があると言 われている。これは、取引相手がいな くな
ることで価格が不安定になり、時には急落 してしまう現象である。 これについて数値例 を用
いて説明する。
●銀行が本来価格 を知っているケース
財務制限条項により投資家の需要曲線は、それぞれ双曲線 となる。その中で投資量が最低
になる線を結んだものが図の太線 になり、投資家の需要曲線となる。これに顧客の供給曲線
を合わせ ると、価格の均衡点が交点 として表現 される(図2)。図2は 、Z=一20のケース、
図3は 、Z=一25のケースである。Zが変化することで顧客の供給曲線がシフ トする。顧客の
供給曲線が変化 した場合であっても、必ず交点があり、価格が不安定になる状況は生 まれな
い 。
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藤銀行が本来価格 を知 らないケース
その一方、銀行が本来価格を知 らないケースでは、投資家の需要曲線は以下のような曲線
となり、双曲線にはならない。図4で は、顧客の供給曲線を重ねると均衡点が複数存在 して
いることを示 している。図5で は、顧客の供給曲線が変化 した場合には、交点がなくなり、
流動性が突然枯渇することになる。
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Proposition:銀行が本来価格を知っている場合、財務制限条項 により設定 された保有高x
と顧客の売却希望高yと の均衡点が存在する。一方、銀行が本来価格を知 らない場合 には、
財務制限条項により計算 された保有高xと 顧客の希望売却高yと の均衡点が突然なくなるこ
とになり、市場が不安定にな る。 また、複数の財務制限条項 を付加 した場合には、均衡点が
なくなる水準が低 くなり、市場の不安定要因 となる。
4.2,流動性 スパ イラル
「流動性スパ イラル」 を、 ある事由により価格が.ド落 し、その下落がさらなる下落を誘引
する現象 と定義する。「流動性 スパ イラル」には、資金流動性 と市場流動性、両方が絡んで
いる。実際の市場においては、 この 「流動性スパイラル」が発生すると、本来価格から取引
価格が離れ、売 りが売 りを呼ぶ相場 とな り、価格は.ト落の一途を辿 ることになる。
本来価格を知っている場合において、vが下落した場合、LTV、DSCR、利益水準の各指標
がともに悪化する。例 えば、LTVの場合、指標が上昇 し、上限値 に達 した場合は、投資家は
借入金の返済を迫 られることになる。投資家は資金流動性の悪化に対 して、資産を売却 して
するに行動する。結果として、市場に対 して売 りrt力となって現れる。需給バランスにより、
売 り圧力がさらに価格が下落するように作用す る。 このようにして 「流動姓スパイラル」が
起 こる。DSCRの値 も上限値 に達 した場合、資産 を売却 して指標 を挙げるようにする。..一・方、
利益水準は指標が悪化するものの、利益を増加 させるためには、資産の購入を行うことにな
る。 これは資産のレバ レッジ効果である。
価格下落に伴って悪化す る各指標に対 して、LTVとDSCRが財務制限条項である場合に
は、市場に対 して売 り圧力 となる。一...一方、利益水準は指標の悪化に対 して、.市場に対して買
い圧 力となる。つ ま り、市場に対 して、価格下落 を抑制す る働 きを持 っている。LTVと
DSCRは流動性スパイラルに陥るが、利益水準は流動性スパイラルを緩和することになる。
本来価格 を知 らない場合には、pが下落 したときに各指標が悪化 し、上記と同様のことが
」
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起 こる。 また、 ボ ラテ ィ リテ ィが上7一した場合 も各指標 の悪化原 因 とな り、同様 で ある。
ま.た、.銀行側 の理由に より各指標の水rを 厳 しくした場 合 に も・nの ことが発生す る・
Proposition=LTVやDSCRが財務制陛条項 となった場 合、流動悸 スパ イ ラル の発生原因 と
して、rh場流 動性 の拡大、本来価格 の..下落、投 資家 の損失拡大 、ボ ラテ ィワテ ィの増 加、 銀
御 願 家への融 の騨 変更欄 ヂられる・・れらの要因麟 生賜 合・・よ 楊 全体
の儲 の下落が断#:iG7に甦 するailス パ 例 レに陥るQ79Gがあ.る・一方・利益水準が
財酬 騒 項 とな・た場合には誠 動1生スパ イラノヒには脳 こζはなく・逆にスパイラ/l-tx
防止する働きをする。
5.イ ン プ リケ ー シ ョ.ン
流動性スパイラルの分析を行い、さら.に流動性の共通化についても述べる、
5.1.感度分 析
本モデルの感度分析を通 じて、流動性スパ イラルの程度を分析 し、その対処方法について
も検討する。具体的には、財務制限条項の変化とボラティリティの変化についての感応度 を.
述べ.る.。.ここでは、銀行が本来価格を知 らな.い場合について分析を行 う。
●LTVの変化
.LTVが変化することにより、投資家の持ち高xが どのように変化するかについて微分す る
ことによって以..ドの式が得.ら.れ:る。.
∂'x..C1(かド 転 副△vi)
∂zv一{(Q,+σ1△P,一D,〉 五,+P,.
◎DSCRの変化
DSCA.が変化することにより、投資家の持 ち高xが どのよ.うに変化するかについて微分す
ることによって同様に以下の式が得 られる。
dx_dDP.。識1等 鰐 劾
O利益水準の変化
利益水準の変化の結果以下である。
dx1
∂I YA{(6、+∂1酬一ρ1)靴 ん}
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LTVが...r.昇することで投資量xを 増加することが.可能 となつている。また、DSCRが上昇
すると、投資量 は減少 させ ること..に.な.る。また、.利益水準に関 しては、確保すべ き利益が増
加 した ときには、投資量が増加することになる。.これ らの結果は、直感的な議論 と整合的な
結論である。
5.2.質へ の逃 避
次 にボ ラテ ィリテ ィの感応 度 につ いて も同様 に計算 す る。結 果は、LTV、DSCR、利 益 水
準 ともに同 じで あるので、 ここでは.LTVを代表.として議 論す る。
●LTVの 場合
癒 ・一÷( 6p..18fdpi{+Qj(1/Ly.1).)2
この ケースもボ ラテ ィリテ ィの上昇 に より、 投資家は投資量 を減少 させ る。
ボ・テ己イリ.・の上郷 よ・z・ 顯 家は癩 量を渤 させ 秘 要が出てくる。?ま め、.
ボ ラティ.リテ.イが高い資産への投資はそ.の投資量を.少な く.するファ.クターとして働 いてい
る。
Proposition:流動性危機 に際 しては、投資家は自らの資金流動性に対応するたあにボラテ
ィリテイが相対的に縁い資産、質ゐ高い資産へ投資先を変更することで危楡に対応すること
が可能 となる。
6..結 論
6..1.成果
不動産市場における流動性の問題について、代表的な財務制隈条項を使ってモデル化を行
った。その結果、①財務制限条項 として、LTV、DSCR、利益水準 を用いて1そ れぞれの条
件における不動産への投資量を決定 した。 これは、投資家と資金の串し.手である銀行 と合意
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できる投資量であること、②複数の財務制限条項がある場合には、お互いの関係を明 らかに
し、場合によ弓ては最適 な投資量が狸論的に存在 し.ないことがあること、.③LTV.とDSCR
.ψい駕 御 牲ズパ.イ.7/1を起・す一yi7i.利益水獅 鋤 性・邸 ラルを抑制する朧
.
を持っていること、④いずれにゲ.田ズ も低いtラ ディ.リティは投資里を増加 させることがで
きること.および財務制限条項により流動性危機が発生.したときには.、ボラ.ティリテ ィの低い
資産へ投資が向かうこと、⑤流動性は突然結渇すること、を示す ことができた。
不動産価格の下落は続いており、財務制限条項を通 じた流動姓の問題は続いている。本研
究は、これに対して一つの解答 を与えるものである。
価格下落を止めるためには、本研究の結果から.財務制限条項を緩 めることが解決策である。
しかしながら、資金の出 し手である銀行からす.ると、緩めるインセンティブがないために、
流動性スパイラルに陥 り、価格の下落が続いていると考えられる。その意味で本モデルの結
論と現在の経済状況は整合的であると言える。
6.2.今後の課題
今回は数値実験を行い、本モデルの有効性につ.いて検証を行 った。今後は実際の市場にモ
デルを適用することを検討 したい。実際の市場でどのようなときに危機が表面化す るかにつ
いてさらに研究が進むことによって、危機を事前 に防止することや危機が発生 したときへの
対処方法 もより具体的になり、今後の不動産投資におけるリスク管理 に役立つ と思われる。
1注 】
・ 金融庁資料 「主要行等向.けゐ統合的な.監督指針.伴成21年9月)」皿一2-39流動性リ.スク管理 参照
li.非遡及型融資のことであ.る。返済の原資を責任財産め範囲に瞑定.した融資方法.責 任財産からのキャッ
シュフローのみを返済原資とすることから通常よりも金利が高くなることが一.一般的.不動産融資等に利
用 さ樋 ・
iiiilldependentidg甜callyd三stributedのこ と。 つ ま 砥 田毎 回 の値 が独 立 で 同 .・な分 布 か ら'F成され る こ と
を意 味す る。
iVCARA型 効 用 関数 他 、 効 用 関 数 に関 して は 、池 田(2000;=1&23を参aの こ と。
vVARの 説 明 は、Hull('LOO3)=54&577に詳 しい 。 さ ら に 銀 行 で の 使 用 方 法 に つ い て は、JacksonP[
al.(iss7)を参照 の こ と、
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